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投资要点： 
 成本更加可控，新业务积极培育，业绩迎来向上拐点 
 平台搭建顺利推进，树立广电系新标杆，为基本面上扬带来空间 
 关注后续的对外合作及外延扩张，不乏催化剂 

报告摘要： 
 公司业绩已迎来拐点。报告期内，公司实现营业收入 15.7 亿元，同

比增长 7.1%，归属于上市公司股东净利润 2.89 亿元，同比增长 2.5%，

对应 EPS0.28 元，其中 Q3 单季实现收入 5.5 亿元，净利润 1.06 亿元，

对应 EPS0.1 元。业绩主要来自机顶盒、拆迁补助等非经常性科目的

贡献，同时由于机顶盒折旧上升的高峰已过，且双向网改造基本完成，

公司成本更加可控，但由于免征所得税的政策尚未落实，目前暂按

25%税率缴纳大约 0.94 亿元，假设不考虑所得税影响，实际业绩增速

超过 60%，未来随着新业务变现能力的增强，成长性有望显现。 

 “云管端”生态系统更加完备，平台搭建顺利推进。今年公司已确立

向综合服务运营商的战略转型目标，云平台、各端口的建设进展顺利，

实现了跨网跨终端的运营，开通了轮播、导视、高清电影等频道，并

不断丰富上游内容端，新增付费院线、点播专区等板块，简化支付方

式，在提高用户体验的同时拓展媒体的广告价值。此外，公司还获得

手机和互联网电视牌照，有助于突破地域限制将业务向全国拓展，在

内容、用户、端口等方面达到良性循环，扩大成长空间。 

 继续关注后续战略合作。今年公司加快对外合作步伐，不断布局云游

戏、电视购彩、电视购物等新业务，未来依托在首都的资源优势，有

望继续吸引其他内容合作方提升竞争壁垒，目前公司账面资金 37 亿

元，也为未来发展提供了必要的保障。 

 可转债转股问题的解决迎来契机。截止到 10 月 7 日尚有 15.5 亿元的

“歌华转债” 未转股，占发行总量的 96.7%。随着公司业绩迎来拐

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2202.09 2249.61 2441.31 2671.69 2932.03 
增长率（%） 16.03% 2.16% 8.52% 9.44% 9.74%

归母净利润(百万) 297.40 376.75 516.59 669.27 842.61 

增长率（%） 6.66% 26.68% 37.12% 29.55% 25.90%

每股收益 0.28 0.35 0.49 0.63 0.79 

市盈率 - - 33 25 20
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点，平台型布局不断完善，基本面的改善有望加快债转股的进度。 

 维持“增持”评级。调整未来 3 年 EPS 为 0.49 元、0.63 元和 0.79 元，相对看好公司

战略转型的方向，关注后续股价催化剂的兑现。 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 2249.61 2441.31 2671.69 2932.03  

  减: 营业成本 2038.01 2082.00 2141.08 2215.09  

        营业税金及附加 66.21 75.98 83.15 91.25  

        营业费用 100.04 101.31 112.21 123.15  

        管理费用 134.62 122.07 136.26 149.53  

        财务费用 -24.85 -42.11 -56.32 -76.29  

        资产减值损失 6.29 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 33.74 -3.55 -3.55 -3.55  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 -36.96 98.51 251.76 425.74  

  加: 其他非经营损益 421.07 420.00 420.00 420.00  

        利润总额 384.11 518.51 671.76 845.74  

  减: 所得税 5.96 0.00 0.00 0.00  

        净利润 378.15 518.51 671.76 845.74  

  减: 少数股东损益 1.40 1.92 2.49 3.13  

 归属母公司股东净利润 376.75 516.59 669.27 842.61  

EPS 0.354 0.486 0.629 0.792  

PE - 33 25 20 

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 3327.19 3970.20 4221.10 5327.70  

        应收和预付款项 97.81 69.69 111.19 84.94  

        存货 123.25 101.81 129.64 109.81  

        其他流动资产 28.55 28.55 28.55 28.55  

        长期股权投资 339.84 339.84 339.84 339.84  

        投资性房地产 53.53 47.39 41.26 35.13  

        固定资产和在建工程 5931.30 6002.17 5953.05 5783.92  

        无形资产和开发支出 103.60 107.25 112.39 118.54  

        其他非流动资产 147.51 141.39 135.26 135.26  

        资产总计 10152.58 10808.29 11072.29 11963.71  

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 900.09 1209.09 1024.95 1353.07  

        长期借款 1458.81 1458.81 1458.81 1458.81  

        其他负债 2010.03 2010.03 2010.03 2010.03  

        负债合计 4368.94 4677.93 4493.79 4821.91  

        股本 1060.37 1060.37 1060.37 1060.37  

        资本公积 2052.72 2052.72 2052.72 2052.72  

        留存收益 2665.32 3006.56 3448.66 4005.27  

        归属母公司股东权益 5778.40 6119.65 6561.75 7118.35  

        少数股东权益 5.24 7.16 9.65 12.78  

        股东权益合计 5783.64 6126.81 6571.40 7131.14  

        负债和股东权益合计 10152.58 10804.74 11065.19 11953.05  

现金流量表 

        经营性现金净流量 990.71 1630.29 1284.94 2189.21  

        投资性现金净流量 -632.26 -810.00 -815.00 -820.00  

        筹资性现金净流量 -115.59 -177.28 -219.04 -262.61  

        现金流量净额 242.53 643.01 250.90 1106.60  

资料来源：宏源证券 
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